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１．はじめに
本稿は，日銀の金融政策の政策手段や波及メ
カニズムの考察から始めて，非伝統的金融政策
の経緯を概観し，そこで期待される効果につい
て論点を整理するものである。
１９９９年以降１５年余りにわたってわが国では，
バブル崩壊後のデフレ対策として日銀は金融緩
和政策を採用し続けてきた。それらは従来型の
緩和政策ではなく，ゼロ金利政策，量的緩和政
策など，正に異例の緩和政策が連続し，非伝統
的金融政策を扱う文献として，これまで多数の
研究が出されている（例えば，植田（２００５），
植田（２０１１），翁（２０１３），白川（２００８），福田
（２０１０））。
本論の執筆時点である２０１４年４月は，日銀の
黒田新総裁が異次元の金融政策を発動してから
１年になる。黒田総裁就任後，日銀は大胆な金
融緩和を実行し，２％の物価目標を実現するた
めの政策を実施し，日本経済に円安・株高をも
たらし，プラスの物価上昇をもたらした。しか
し，いわゆる緩和マネーの増加（金融機関から
の国債の購入によるハイパワードマネーの増
加，２０１４年３月２０日時点で６７兆円の増加）のう
ち，その大半は日銀当座預金の増加（６３兆円の
増加）につながっている。CPI（消費者物価指
数）は，昨年３月にはマイナス値だったが，こ
の１月には１．３％のプラス（上昇）に転じたも
のの，CPIの上昇にもっとも大きな影響を与え
たのは，為替要因であり，近時の円安による輸
入物価の上昇が主因であろう。この円安をもた
らしたのは，２０１３年４月に導入した異次元の緩
和政策にもとづく金融市場への資金供給量（ハ
イパワードマネー）を２年間で２倍に増やすと
いう，これまでに経験したことのない大規模な
金融緩和である。だが緩和効果そのものは鈍く，
長期金利を低く抑え，国債を中心に運用する銀
行の姿勢を転換し貸出や外貨投資へのシフトさ
せることを狙っていたが，銀行貸出は伸び悩み，
円安による輸出増加の効果も強いものではなく，
逆に経常収支赤字に転落し，日本企業の競争力
低下から Jカーブ効果が出現していない。経常
収支はこの２月には黒字に転換したものの，今＊ 専修大学経済学部教授
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後は経常赤字が定着するものとの予測もある。
日本経済の長期にわたるデフレは，長期的・構
造的なものであり，財政金融政策は手始めにま
ず着手できる簡便な方法に過ぎず，アベノミク
スの第３の矢である成長戦略がどれほど有効性
を発揮できるかが，日本経済の景気回復の鍵を
握っていると考えられる。
本稿の構成は次のようである。まず，第２節
では，伝統的金融政策について述べ，第３節で
は非伝統的金融政策について時系列的に取り上
げ，第４節で結びとする。
２．伝統的金融政策
本稿は，主要な先進国同様わが国で行われて
きた非伝統的金融政策について考察するわけだ
が，いわゆる非伝統的金融政策というとき，逆
に言えば，伝統的金融政策というものがあるわ
けであり，わが国の金融政策がこれまでどのよ
うに行われてきたかを整理しておく必要があろ
う。さらに非伝統的金融政策によって日銀のバ
ランスシートを拡大するといっても，日銀の資
産勘定を見るか，負債勘定を見るか，あるいは，
その構成を見るかなどによって，政策効果を評
価する視点が変わってこよう。金融緩和措置の
結果，市場金利水準がほぼゼロに到達したとき
に，それでは次の手段として提案されてきたの
が，現在日銀や FRB等が遂行してきた非伝統
的金融政策なわけである。
そこでまず伝統的なマクロ経済学における金
融政策の枠組みと有効性について整理してみよ
う。非伝統的金融政策を論じる前に，伝統的金
融政策の枠組みを纏めてみる（山中（２０１２））。
金融政策手段
日銀の金融政策手段には現在，日銀による債
券・手形オペレーション（公開市場操作：オー
プンマーケットオペレーション），準備率操作
並びに貸出政策がある。しかし，現在日本銀行
は，公定歩合操作で金利メカニズムを通じて資
金量や金利をコントロールしようとするこれま
での姿勢から転換し，国債や短期国債，手形な
ど債券・手形を売買するオペレーションを中心
とする金融政策を行っている。
以下ではまず，伝統的金融政策で用いられる
政策手段を確認するため，順番にかいつまんで
解説していく。わが国の中央銀行である日本銀
行は，債券・手形オペレーション，準備率操作，
貸出政策という３つの金融政策手段を有してい
る。
債券・手形オペレーション
債券・手形オペレーション（公開市場操作，
オープンマーケットオペレーション）は，金融
機関だけではなく事業法人も参加できる金融市
場であるオープンマーケット（公開市場）にお
いて，日本銀行が，各種の債券や手形（適格担
保となる国債，手形，CPなど）を直接売買す
ることで，市場に流通するハイパワード・マネ
ーを調節し，市場金利に影響を及ぼす。日銀の
金融政策の結果として実現する市中金利の変動
は，銀行の資金調達コストに影響を及ぼすこと
を通じてその貸出行動に波及し，さらに信用創
造プロセスによるマネーサプライの変動を通じ
て，民間経済主体の設備投資や支出活動に影響
が及んでいくものと考えられる。
日本銀行が公開市場で債券を購入する操作を，
買いオペレーション（買いオペ），あるいは，
資金供給オペレーションといい，市中に資金供
給がなされる。資金供給オペレーションとなる
買いオペには現在，共通担保オペレーション，
CP買現先，国債買現先，短期国債買入れなど
がある。この買いオペによって金融市場にハイ
パワード・マネー残高が増加すると，銀行貸出
を通じて信用創造の拡張プロセスが生じ，マネ
ーサプライが増加する結果金融緩和がなされる
ため，経済に拡張的効果が及ぶことが期待され
る。逆に，日本銀行が，国債や手形などを市場
に売却する操作を売りオペレーション（売りオ
ペ）あるいは資金吸収オペレーションという。
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この資金吸収オペレーションには，手形の売出
し，国債売り現先，短期国債売却などがある。
これらのオペを施すことによって市場から資金
吸収を行うと，金融市場のハイパワード・マネ
ーが減少するため，金融引き締めの効果が生じ
ることになる。
債券・手形オペレーションは市中のハイパワ
ード・マネーに直接影響を与えるもので，政策
当局には機動性に富んだ政策手段である。各種
の金融市場の発達にともない債券・手形オペレ
ーションは，主要先進国の中央銀行と同様，現
在日本銀行にとってもっとも中心的な政策手段
になっており，ハイパワードマネー供給の中心
的役割を果たしているのは，従来までのように
日銀貸出ではなく，このオペレーションである。
日銀は，長期国債の買入れについては，金融
調節の柔軟性を確保するため，日銀が保有する
長期国債残高を，銀行券発行残高を上限とする
ルール（「銀行券ルール」）を設定してきた。ハ
イパワードマネー供給のうち，通常，上記の資
金供給オペによるものを共通担保オペといい，
さらに，成長資金供給には，長期国債の買い切
りオペを用いている。
準備率操作
中央銀行当座預金の積み立て制度である準備
預金制度にしたがって，わが国の金融機関は，
さまざまな預金残高の一定割合（預金準備率に
よる）を日銀当座預金に無利子で積まなければ
ならない。このため，たとえば日本銀行が預金
準備率を引き上げると，積まなければならない
準備預金が不足し，銀行はコール市場と呼ばれ
る（銀行間の）短期金融市場において資金を調
達しようとする。
準備率操作とは，日本銀行がこの預金準備率
を上下することでハイパワードマネー残高に対
して影響を与えようとするものである。預金準
備率が引き上げられると，預金創造プロセスが
縮小して銀行貸出が抑制され，金融引き締めの
効果がもたらされる。逆に，預金準備率が引き
下げられると，銀行の保有する準備に余裕が生
じる結果，銀行貸出が増え，金融緩和の効果が
及ぶ。先述した債券・手形オペレーションは，
直接的にハイパワード・マネーの量に影響する
政策手段であるが，この準備率操作は，信用創
造メカニズムにおける貨幣乗数（信用乗数）を
通じてマネーサプライに影響が波及するもので
ある。
準備率操作は，準備預金の法定準備率を変更
することで銀行の与信活動に影響を与えるもの
であり，その効果は強力であるとみなされてき
たが，実際の政策運営において準備率の変更は
頻繁に行われない。わが国では日本銀行
が，１９９１年に預金準備率を引き下げたのを最後
に，預金準備率の変更は行われていない。準備
率操作は金融調節の重要な手段であるものの，
現在日本を含めた主要な先進国では使われてい
ないと理解してよい。
後述するように，近年景気対策として遂行さ
れてきたゼロ金利政策以降の量的緩和政策は，
この日銀当座預金残高を政策目標とするもので
ある。
貸出政策
日本銀行は銀行の銀行として，市中の金融機
関に対して貸付を行う。日本銀行は，民間企業
や個人とは直接には取引を行わず，銀行の銀行
として金融機関に対して貸出を行っているので
ある。貸出政策では，貸出金利を変更すること
により，銀行の資金コストに影響が及ぶことが
期待される。
わが国で規制金利体系が敷かれていた時期に
は，各種の預貯金金利は，公定歩合に直接的に
連動する仕組みであったため，公定歩合は，日
本銀行の金融政策のスタンスを示す代表的な政
策金利であった。この貸出金利の変更を通じて
銀行貸出に作用し，民間企業の設備投資活動な
どに影響が及ぶことになる。公定歩合の引き上
げは，金融機関の資金調達コストを引き上げる
ことで貸出の減少につながり，金融引き締めの
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効果をもたらす。公定歩合の引き下げは，金融
機関の資金調達コストを引き下げることで金融
緩和をもたらす。
公定歩合政策に期待されるこうした効果には，
コスト効果とアナウンスメント（告知）効果が
ある。前者の効果は，銀行の資金調達コストに
影響を及ぼすことを通じて貸出を変化させる効
果に注目するものであった。後者の効果は，公
定歩合の変更に，日銀の政策運営のスタンスや
景気に対する業況判断を示すものと理解される
が指摘されてきた。
しかし，わが国では，流動性預金金利の自由
化を最後に金利の完全自由化が実現した１９９４年
以降，市場の金利体系は，日銀の市中銀行への
貸出金利である公定歩合には連動しなくなり，
日銀は１９９６年以降，原則として各種のオペレー
ションによって金融調節を行っている。欧米諸
国の中央銀行が行っているのと同様に，日銀も
インターバンク市場金利である無担保コール翌
日物金利を政策金利として採用し，２００６年から
日銀は，政策金利として意味合いがなくなった
として，公定歩合という言葉を使っていない。
政策金利としての公定歩合は，現在，基準割
引率および基準貸付金利と名称変更されている。
これまで考察してきた日銀のバランスシートに
おける貸付金の項目のほとんどは，これまでの
手形買入による日銀貸出から変更された共通担
保オペレーションによる日銀貸出になっている。
日銀は２００１年に導入した補完貸付制度に基づ
いた基準貸付金利が使用され，この金利水準で
日銀は，金融機関が差し入れる担保の範囲内で
希望する金額を受動的に貸出する。そのため基
準貸付金利は，無担保コールレートよりも高い
水準にあって，その上限を画する役割を担って
いる。さらに，２００８年に導入された補完当座預
金制度は，金融機関等から受入れる当座預金の
うち，超過準備（準備預金制度による所要準備
を超える金額）に利息を付す措置で，適用され
る利率は，日本銀行が金融市場調節方針におい
て誘導目標として定める無担保コールレートの
水準から日本銀行が定める数値（スプレッド）
を除いた率になっている。このように日銀当座
預金の超過準備に付利することによって，これ
がコールレートの下限を画する効果が期待され
ている。
これらの政策手段は貸出ファシリティとも呼
ばれ（翁（２０１３）），現在は，あらかじめ定めら
れた金利で受動的に短期資金の貸付を行い，誘
導対象となる市場金利の変動を抑えることを目
的としているものである。このような制度の導
入により，市場オペの短期金利の誘導効果を補
い，かつ安定化することが期待される。
金融政策の波及経路と２段階アプローチ
金融政策について，完全雇用の達成や物価の
安定などさまざまな政策目標を求めるとき，一
般に政策効果が最終的な目標に直接的に及ぶこ
とはなく，政策手段の効果が政策目標に及ぶ経
路は単層的なものではなく多段階なもので，以
下のような順序を踏んで波及していくものと考
えられてきた。すなわち，［政策手段］⇒［操
作目標］⇒［中間目標］⇒［最終目標］，とい
う順番の経路であり，このような政策波及に関
する理解を通常，２段階アプローチなどと呼ん
でいる。金融政策は，短期金利をコントロール
することで，物価の安定など様々な経済変数に
影響を及ぼすことを目的としており，現実の政
策運営の場においては，コールレートを誘導す
ることでその効果が波及していくものと考えら
れていた。
ここで，日銀が直接コントロール可能な政策
手段には，上述した公開市場操作，準備率操作，
貸出政策などがあり，これらを操作することに
よって，まず操作目標である銀行保有の日銀準
備やマネーマーケット金利（手形レート，コー
ルレートなど）と呼ばれる経済変数に働きかけ
る。こうした操作目標の変動を通じ，次に中間
目標であるマネーサプライ，貸出金利，市中貸
出などの変数に政策発動の効果が波及する。そ
して，最終的に政策目標である物価水準，完全
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雇用，経済成長，為替レートなどの経済変数に
影響が及んでいくものと考えられる。裁量的な
政策運営に当たっては，最終目標よりも政策の
効果が強く効き，かつ情報入手が容易である経
済変数が金融政策の中間目標として適当である
と考えるのは当然であろう。金融緩和ないし引
き締めの効果が発揮されるには，このように定
義された中間目標と最終目標との間に安定的な
関係が成立していることが必要であり，かつ，
最終目標の動向に有用な情報を含む変数の選択
が重要になることも言うまでもない。なお，わ
が国でもかつてはマネーサプライ（貨幣供給量）
が重視された時期があったが，マネーサプライ
と物価との関係が不安定になったため，現在で
はマネーサプライは参照する経済指標の一つに
なっている。
このように，わが国の金融政策は，短期金融
市場の金利（日本ではコールレート）を誘導（コ
ントロール）することによって最終目標である
物価の安定などを実現するためのものであると
理解されている。そして，金融政策の波及経路
には４つのチャンネルがあり，それらは次のよ
うに整理される（白川（２００８））。
（）金利チャンネル：金利水準の変化が企
業や家計など民間経済主体の支出活動
に直接的な効果が及ぶことをケインズ
効果という。
（）資産チャンネル：金融政策の変更が株
価や地価の資産価格を変化させて民間
支出に影響する経路をいう。資産効果
や逆資産効果が伴う。
（）信用チャンネル：金融引き締めが貸し
倒れ比率の上昇をもたらし，これが貸
出の抑制と民間支出の抑制を導く信用
のアベイラビリティ効果が伴う。
（）為替レートチャンネル：金融政策が為
替レートを変化させて輸出入や資本移
動に影響して景気に影響を及ぼす効果
をいう。
これら４つのチャネルのうちどれが最も強く
政策の効果を波及させるかについては，いまの
ところ一致した意見はないが，（）の金利チ
ャネルにより金利変化の影響によるケインズ効
果を重視する見方をとくにマネービューといい，
（）の銀行貸出（クレジット）の変化をより
重視する見方をクレジットビューと呼んでいる。
３．非伝統的金融政策
主要国の中央銀行のバランスシート構造は変
化，いずれも金融緩和措置によりバランスシー
トの拡大を見ているが，その中でも日本銀行の
バランスシートの拡大は突出している。日銀は，
デフレ脱却の手段としては成り得ない財政政策
に代わって，国際的な潮流ともいえるようにな
った非伝統的金融政策の運営に苦心しているの
である。
中央銀行による緩和政策は短期金利引き下げ
を目標とするものであり，短期金利の引き下げ
にもとづき，金利裁定による波及メカニズムが
期待される，すなわち，政策金利の引き下げに
より長期金利の低下（期間構造の理論），さら
には銀行貸出の増加（信用拡張）が期待された。
本論は非伝統的金融政策の特質について論じ
ることを目的とするものであるが，わが国では，
バブル崩壊後の長期景気低迷やデフレ，金融機
関の経営破綻などにより，伝統的な金融政策で
は対応不可能となり，日銀はこれまでに経験の
無い緩和政策を実行してきた。流動性のわなや
名目金利ゼロの制約の下では，伝統的な金融政
策は無効であることが明らかになったからであ
る。換言すれば，政策金利を継続的にゼロに引
き下げてついに実質的にゼロにしたにも拘わら
ず，目立った効果が得られずデフレに陥る懸念
が支配していたのは世界共通の認識であろう。
各国の中央銀行が試行錯誤的にやってきた金融
政策をひとくくりにして非伝統的金融政策と称
している。
近年日銀が採用したこの非伝統的金融政策に
は，政策金利を事実上ゼロに近い水準まで下げ
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て金融緩和をはかる政策であるゼロ金利政策，
さらに，金利を下限であるゼロにまで下げるだ
けではなく，さらに準備預金を潤沢に供給する
ことにより金融緩和をはかろうとする量的緩和
政策や包括緩和政策，ならびに，量的・質的緩
和政策がある。ゼロ金利制約に掛かった場合，
中央銀行が政策金利をさらに引き下げることが
できないために，長期金利をどうやってさげて
いくのかなど，これまで採用してきた伝統的金
融政策手段を使えなくなったときに採用する手
段を，非伝統的金融政策というのである。
この非伝統的金融政策には，主に時間軸効果
（フォワードガイダンス）とポートフォリオ・
リバランス効果が期待された。
時間軸効果（フォワードガイダンス）とは，
日銀が，将来の短期金利を低水準に維持すると
いう政策コミットメントにより，長期金利の低
下をはかるものであり，これは，市場の期待の
操作を通じての金利の期間構造に関する期待仮
説にもとづくものである。より詳しくいえば，
ゼロ金利の長期継続を宣言するように，将来の
政策金利の経路について市場の期待（予想）と
は異なる経路を政策当局（日銀）が表明するこ
とにより（期間構造によって，将来の短期金の
予想が影響する）中長期の金利や，資産価格，
インフレ期待（期待インフレ率）などに影響を
及ぼすことを求める政策をいう。
それと同時に，時間軸効果は市場のインフレ
期待を管理することであり，どのような経済状
態（インフレ率）になるまで日銀が量的緩和な
どの非伝統的金融政策を継続するかのシグナル
（情報）を市場に発することで，最終的に中長
期の金利低下を実現するための政策である。こ
れまでの研究では，しかしながら，アメリカ
FEDや日銀の経験からフォワードガイダンス
を伴う量的緩和政策は，その効果が限られたも
のであることが指摘されている。
また，量的緩和政策がフォワードガイダンス
と連結されることでその効果を高め，さらに，
日銀がリスク資産を購入するオペを行うことで
日銀の金融緩和への姿勢の強さを示すというこ
とになる。その意味では，金利のタームプレミ
アムにも有意に影響を及ぼしたものとも思われ
る。
一方，ポートフォリオ・リバランス効果とは，
民間金融機関が多量のハイパワードマネー（準
備預金）を有することで，その一部を他の資産
に持ち換えようとする動き（貸出や有価証券投
資）を誘発すること（＝資産構成の変化を起こ
す）を期待するものであり，具体的には，日銀
の積極的金融緩和政策により国債利回りを引き
下げることで，外債や株などリスク資産への投
資を促して株高・円安を実現しようとするもの
である。
以下では，日銀がこれまでに採用してきた非
伝統的金融政策を順番に説明していくことにし
よう（翁（２０１３），白川（２００８），山中（２０１２））。
これらは世界的にも異例の政策選択の連続であ
った。日銀は，公定歩合を段階的に引き下げ，
金融緩和を図るための低金利政策であるゼロ金
利政策を継続した。さらに，２００１年３月以降，
金融政策の操作目標を，短期金融市場の金利（無
担保コール翌日物金利）から，量的な金融指標
である日銀当座預金に変更し，金融市場に潤沢
な資金を供給する量的緩和政策を遂行した。日
銀当座預金は，金融機関同士の資金決済に用い
られるもので，その水準は，金融市場の資金が
潤沢であるかどうかの目安になる。
（１）ゼロ金利政策
ゼロ金利政策は，名目金利がゼロよりも下が
り得ないというゼロ金利制約のもとでの金融政
策の可能性を探るものである。日銀は，１９９９年
２月から２０００年８月まで，操作目標である無担
保コール翌日物金利を実質ゼロに誘導すること
を決めた。これがゼロ金利政策のスタートであ
り，２００６年７月にこのゼロ金利政策を解除する
まで継続した。
このゼロ金利政策の柱は，次の２つの点に要
約できる。
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無担保コール翌日物金利を０％で推移させる。
この政策を，デフレ懸念を払拭が展望できる
ような情勢になるまで継続する。
ゼロ金利政策により，日銀は大幅緩和を継続
した。それと並行して，短期国債現先買いオペ
などを通じて大量の資金を弾力的に供給した。
この結果，貸出金利，CPレートなどからの金
利裁定を通じて短期金利低下を促すことで，企
業の資金繰りやバランスシートの改善が期待さ
れた。このような日銀のコミットメントにより，
市場参加者の期待形成，および緩和効果の浸透
により，デフレ懸念の払拭ができるようになる
まで，この政策スタンスを維持した。
（２）量的緩和政策
これまでの金利引下げによって，金利面での
緩和余地が無くなったため，日銀は，金融政策
の操作目標を，従来のコールレートから日銀当
座預金に変更し，日銀当座預金残高を，必要準
備をかなり超える額まで積み上げる量的緩和政
策を行った。この金融調節方式の変更と，一段
の緩和政策により２００１年３月に量的緩和政策へ
移行し，これが解除される２００６年３月まで約５
年間継続した。
短期金利の指標であるコールレートの決定は
市場に委ねられ，潤沢な資金供給と補完貸付制
度による金利の上限設定がなされた。補完貸付
制度（ロンバート貸付制度）により，公定歩合
がコールレートの上限になり，金融機関の差し
入れ担保の範囲内で日銀貸付を行うことになっ
た。
日銀が行ってきた量的緩和政策の柱は，次の
ようであり，これらにより，民間経済のデフレ
状態を脱するまで市場に潤沢な資金供給を行い，
景気を下支えることを目標とした。
金融政策の操作目標を従来のコールレートか
ら日銀当座預金に変更する。
日銀当座預金残高を直近の４兆円から５兆円
程度に増額する。必要準備額より１兆円ほど
多く供給して，銀行貸出の拡大などを期待し
た（最終的には，３０兆円から３５兆円に増額さ
れた）。
日銀当座預金残高を増額する手段として長期
国債の買入れを増額する（ただし，銀行券発
行残高を上限とする）。
この金融調節を，消費者物価指数（生鮮食料
品を除く）の前年比上昇率が安定的に０％以
上になるまで緩和を継続する。ただしインフ
レターゲットは採用しない。
このような緩和政策の効果について，福田
（２０１０）は次のように指摘している。すなわち，
流動性の罠のもとでの金融政策によって，ハイ
パワードマネーが増加してもマネーサプライは
増大せず，貨幣乗数も大きく低下しており，ポ
ートフォリオ・リバランス効果は殆ど効果無く，
緩和の政策姿勢の明確化や時間軸効果の姿勢を
明確にしたことには一定の効果はあったとして
いる。
（３）包括緩和政策
包括緩和政策は，２０１０年１０月に発表された追
加的な緩和政策の総称である。２００８年秋，リー
マンショックで信用不安が世界経済に広がり，
各国の中央銀行が非伝統的金融政策を採用し，
日銀も再度この非伝統的金融政策を採用するに
至り，操作目標のコールレートは事実上のゼロ
金利に戻った。包括緩和政策は，次の３つの柱
から構成される。
政策金利を０．１％から０から０．１％に引き下
げ，４年ぶりに実質ゼロ金利政策を復活する。
中長期的な物価安定の理解に基づく時間軸を
明確化し，１％程度の物価上昇が見られるま
で，このゼロ金利を継続する。
資産購入の基金を創設し，５兆円規模の資産
買入計画のうち，金融政策のオペレーション
の対象として，国債，CP，社債，上場投資
信託（ETF），不動産投資信託（REIT）など
の元本保証のない資産を購入する（ここで，
新たな基金を銀行券ルールの適用除外とした。
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これは長期金利のリスクプレミアム上昇を抑
制し，長期国債の買い入れが財政ファイナン
スではないことを明らかにする目的を持って
いた）。
包括的緩和政策によって日銀は，短期金利の
下落余地が無い状態で，従来のやり方を超えて
リスク資産を購入することに踏み込んだのであ
り，金融市場の機能回復を目途とし，各種の資
産のリスクプレミアムを低下させることで景気
拡大を図ることを目指したのであるが，一方，
このように前例の無い政策を行うことにより，
日銀のバランスシートの劣化が危惧された。
（４）量的・質的緩和
日銀は２０１３年４月４日に開催された金融政策
決定会合において，２％の物価上昇率目標の達
成へ新たな量的金融緩和策を決めた。すなわち，
日銀は，２年程度の期間を念頭において，消費
者物価の前年比上昇率を２％とする物価安定の
目標を，できるだけ早期に実現するため量的・
質的金融緩和を導入した。ここで新たに導入さ
れた量的・質的金融緩和では，マネタリーベー
スおよび長期国債・ETFの保有額を２年間で
２倍に拡大し，長期国債買入れの平均残存期間
を２倍以上に延長するなど，量・質ともに次元
の違う金融緩和を意味している。この量的・質
的緩和は次のようなものである。
マネタリーベース・コントロールの採用
量的な金融緩和を推進するため，金融市場調
節の操作目標を，無担保コールレート（オーバ
ーナイト物）からマネタリーベースに変更し，
金融市場調節方針として，マネタリーベースが，
年間約６０から７０兆円に相当するペースで増加す
るよう金融市場調節を行う。
長期国債買入れの拡大と年限長期化
イールドカーブ全体の金利低下を促すため，
長期国債の保有残高が年間約５０兆円に相当する
ペースで増加するよう買入れを行う。また，長
期国債の買入れ対象を，４０年債を含む全ての国
債としたうえで，買入れの平均残存期間を，３
年弱から国債発行残高の平均並みの７年程度に
延長する。
ETF，J―REITの買入れの拡大
資産価格のプレミアムに働きかけるため，
ETFおよび J―REITの保有残高が，それぞれ年
間約１兆円，年間約３００億円に相当するペース
で増加するように買入れを行う。
「量的・質的金融緩和」の継続
日本銀行は，２％の物価安定の目標の実現を
目指し，これを安定的に持続するために必要な
時点まで，「量的・質的金融緩和」を継続する。
その際，経済・物価情勢について上下双方向の
リスク要因を点検し，必要な調整を行う。
金融緩和の指標を，これまでの翌日物金利か
らマネタリーベース（資金供給量）に変更した
ことは，事実上量的緩和政策が行われることを
意味する。２０１２年末に１３８兆円だった資金供給
量を，２０１４年末には約２倍の２７０兆円に拡大す
ること，長期国債の購入量も２年で１９０兆円（２
倍強）に増やすこと，上場投資信託（ETF）な
どリスク性資産の購入も増やすこと，などが決
められ，２％の物価目標は今後２年程度を念頭
に実現を目指すこととなった。また，白川方明
前総裁時に導入した資産買い入れ基金による緩
和方式は廃止し，国債の買い入れ増大に対する
歯止めの役割をはたしてきた日銀券ルールは一
時停止することになった。
４．結びにかえて
FRBはイエレン新議長のもと，２０１３年１２月，
QE３からのテーパリング（資産購入の減額に
よる緩和の縮小）を決定し，出口戦略を模索中
である。日銀にはしかしながら，今後いかに副
作用を伴わないかたちで，異例の緩和からの収
束をいつどのようにおこなうかの出口戦略
（exit policy）の方向性が見えてこない。
出口戦略にはそれに随伴するものとして，と
くに FRBの決定は新興国へのインパクトや国
際金融市場への混乱の可能性があろう。さらに，
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売りオペによって，これまで買いオペで購入し
てきた長期性資金（長期国債）をいずれ売却す
ることにともなう資金市場の混乱が懸念される。
市場は黒田総裁による追加的な緩和策を期待
していたようだが，既に金融政策は限界に到達
しており，もう一段の緩和は事実上難しく，将
来国債金利が上昇したときの損失は大きい。残
念なことに，これまで日銀が行ってきた量的緩
和政策が有効であったかどうかについて，理
論・実証研究のいずれからも一致した結論はな
い。期待された信用創造メカニズムは，結局は
充分には働かず，銀行貸出も伸び悩んでいる。
黒田総裁による量的・質的緩和の結果，円安・
株高ならびに景気マインドの好転がもたらされ，
大手企業には近時ベアも実現しつつあるが，現
時点で異次元の緩和政策そのものが成功したと
の評価はいまのところ難しい。成立したばかり
の平成２６年度予算をみれば，消費増税の景気へ
の影響を考慮した財政拡張と日銀による大量の
国債購入との組み合わせである。目下の緩和政
策は事実上財政ファイナンス以外の何物でもな
く，GDPの２倍に達する膨大な額の国債残高
に対し，財政の維持可能性が甚だしく懸念され
る以上，金融政策による財政ファイナンスは是
非とも避けるべきであろう。
インフレを起こしながら金利を抑え込むこと，
すなわち，中央銀行の金融政策と国債購入の組
み合わせによって低金利を実現し政府債務の維
持可能性を高めようとすることを金融抑圧とい
うが，日本経済の健全な回復を図るためには，
財政再建が強く求められる。
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